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1970 This pub  I i cation appears monthly (except August 
and September,  combined  in a double number). 
The  Graphs  and  Notes  of  Group A  appear  in 
every issue and  deal  with: 
A  1 Industrial  production 
A 2  Unemployment 
A 3 Consumer prices 
A 4  Balance of trade 
The others  (Groups  B,  C  and  D)  appear quarterly 
as  follows: 
January, April, July, October 
B 1 Exports 
B 2  Trade between member countries 
B 3  Bank rate and call  money rates 
B 4 Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5  Gold and foreign exchange reserves 
February, May,  August/September, November 
C 1  Imports 
C 2  Terms of trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4  Retai I  sales 
C5 Wages 
March,  June, August/September,  December 
D 1 Output in the metal  products  industries 
D 2  Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4  Share prices 
D 5  Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises  in the Community. 
Sources: Statistical Office of the  European Com-
munities,  National Statistical Offices, Ministries 
and  Economic  Research  Institutes. 
La  presente  publication  est  mensuelle;  Ia  pe-
ri ode  aout-septembre  fait  toutefois  l'objet  d'un 
numero  unique. 
Les  graphiques  et  commentaires  du  groupe A, a 
savoi r 
A  1 Production  industrielle 
A 2 Nombre  de  chomeurs 
A 3 Prix a Ia consommation 
A 4  Balance commerciale 
sont,  presentes  dans  chaque  numero.  Ceux  des 
groupes  B,  C  et  D  figurent  respectivement  dans 
les  numeros  suivants : 
Janvier,  avril,  juillet,  octobre 
B l  Exportations 
B 2  Echanges intracommunautaires 
B 3  Taux d'escompte et de l'argent au  jour le jour 
B4 Credits a court  terme  aux  entreprises  et aux 
particul iers 
B 5  Reserves  d'or et de devises 
Fevrier, mai,  aout-septembre, novembre 
C 1  Importations 
c 2  T ermes de  I  I echange 
C 3  Prix de gros 
C 4  Ventes au detai I 
C 5  Salaires 
Mars,  juin,  aout-septembre,  decembre 
D 1 Production  de  I'  industrie transformatrice des 
metaux 
D 2 Autorisation  de  construire 
"D 3  Recettes fi scales 
D 4  Cours des actions 
D5 Taux d'interet a long terme 
Sur  Ia derniere page  sont cons ignes des resultats 
sur l'enquete mensuelle de conjoncture effectuee 
aupres  des  chefs  d'entreprise  de  Ia  Commu-
naute. 
Sources  : Office  stati stique  des  Communautes 
europeennes,  services nationaux de  statistiques, 
mini steres  et  instituts  d'  etudes  econom iques. Commission of the European Communities 
Directorate-General for  Economic and Financial Affairs 
Directorate for National Economies and Economic Trends 
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200,  rue  de la Loi,  1040  Bruxelles ECONOMIC SITUATION AND OUTLOOK IN THE UNITED KINGDOM 
The economic situation in the United Kingdom has recently been marked by an unusually favourable 
balance-of-payments trend, while the expansion of  domestic  production  has  been  comparatively 
weak. 
The  forecasts  published  on  14  April  1970  in  connection  with  the  budget  for  the  financial  year 
1970/71  show,  however,  that  economic  growth  can be expected to accelerate distinctly, with the 
current account still in heavy surplus. 
The budget provides in particular for a  reduction  in  the  burden  of  direct  taxation  on  lower  in-
comes;  coupled  with some easing  of  the  restrictive policy on credit, this may well stimulate eco-
nomic expansion in the months ahead. The growth of private consumption may also be speeded up 
by  a  more  vigorous  rise  in  wages.  Investment  by enterprises will probably maintain its distinct 
upward movement, while exports, though advancing  more  slowly,  will  still  expand  fast  enough 
for the external surplus to be maintained at a high level. All this means, however, that the tendency 
for prices to rise will persist. 
SITUATION ET PERSPECTIVES CONJUNCTURELLES AU ROY  AUME-UNI 
La  situation economique du  Royaume-Uni  a  ete caracterisee,  ces  derniers  temps,  par  une evolu-
tion  tres  favorable  de  la  balance des  paiements,  allant de  pair avec  un  developpement relative-
ment modere de Ia production interieure. 
Les  previsions rendues publiques le  14  avril 1970,  lors de la presentation du budget pour l'exercice 
1970-1971,  laissent escompter une sensible acceleration de  la croissance dans  des  conditions  per-
mettant de maintenir des excedents importants de la balaRce des paiements courants. 
Le  budget - qui comporte notamment une reduction de Ia  charge fiscale directe pour les reve-
nus mod  estes -,  de me  me que l' assouplissement de la politique restrictive du credit, devraient sti-
muler  Ia  croissance economique au cours des  mois  a  venir.  En  outre,  le  developpement  de  la 
consommation  privee  devrait s'accentuer,  notamment sous l'effet d'une progression plus vive des 
salaires. Les investissements des entreprises demeureraient en nette expansion, tandis que les ex-
portations  augmenteraient  a un  rythme  ralenti,  ma:is  suffisant  pour  permettre  de  maintenir  un 
excedent eleve du solde exterieur. Une telle evolution  implique  neanmoins  Ia  persistance des  ten-
dances a Ia hausse des prix. At 
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N 0  T E S :  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  (excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco). - The  trend curves in  the right-hand chart represent 
estimates  which  have  been  established  on  the  basis  of indices 
prepared by the SOEC and adjusted for seasonal and fortuitous 
variations. 
With  the  beginning  of  spring,  the  growth  of  industrial 
production in the Community gained a  little further mo-
mentum, mainly because of the disappearance of certain 
special  factors  which had  slowed down  the pace of ad-
vance  during  the  winter  months:  widespread  abnoriD:al 
weather, after-effects of the wave of strikes that occurred 
in  Italy  during  the  autumn  of  1969,  labour  disputes  in 
Belgium,  etc.  The  vigorous  upswing  of  investment 
registered  in  the  Community  over  the  past  two  years 
must  in  addition  have  added  gradually  to  the  total  of 
production capacity and so have stepped up the elastici-
ty of supply in major industries,  especially in Germany. 
In  this  country,  where  the  expansion  of  demand  was 
still  very  lively,  the  rise  in  output  was  particularly 
marked.  In  France,  too,  where  the  flow  of  new  orders 
remained  lively,  notably in the capital  goods  industries, 
industrial  production was  again  up,  rising  at an  annual 
rate  of  6  to  7 °/o.  In  Italy,  the  expansion  of  industrial 
production has  since February been gathering apprecia-
ble  momentum,  after  a  comparatively  small  advance  in 
January  due  in  the  main  to  difficulties  in  obtaining 
supplies  of  primary  and  intermediate  products.  All  in 
all,  provisional  estimates suggest  that in  the  first  quar-
ter industrial production in the Community was probably 
some 10 °/o  higher than a year earlier. 
D 
PRODUCTION INDUSTRIELLE 
100 
Trend  T ondances 
170 
E.E.C.  C. E. E. 
160 
150 
140 
130 
1968  ---
__ _,, 
120 
110 
F  M  A  M  A  0  N  D 
REM A R QUE S :  Indices  de  J'Office  statistique  des  Commu-
nautes  europeennes  (non  compris  Ia  construction  et  J'industrie 
des  denrees  alimentaires,  boissons  et  tabacs).  - Les  courbes 
de  tendance  representent  des  estimations  qui  ont  ete  etablies 
sur  la  base  des  indices  de  J'O.S.C.E.  corriges  des  variations 
saisonnieres  et  accidentelles. 
Le  debut  du  printemps  a  vu  s'accelerer quelque  peu  la 
croissance  de  la  production  industrielle  dans  la  Com-
' munaute.  Ce  mouvement  s'explique,  en  premier  lieu, 
par la disparition de certains facteurs  exceptionnels qui 
avaient  ralenti  le  rythme  de  la  progression  durant  les 
mois  d'hiver:  conditions  climatiques  generalement anor-
males, repercussions de la vague de greves de l'automne 
dernier en Italie,  conflits sociaux en Belgique  ...  Au sur-
plus,  l'essor  considerable  des  investissements,  observe 
depuis deux ans dans la Communaute, doit avoir exerce 
des effets de plus en plus sensibles sur les capacites de 
production  et  avoir  accru  l'elasticite  de  l'offre  dans 
d'importants  secteurs  industriels  surtout  en  Allemagne. 
Dans ce pays, !'expansion de la demande etant restee tres 
vive, le developpement de la production y  a  ete particu-
lierement accuse. En France egalement, ou !'evolution des 
inscriptions de commandes est demeuree tres dynamique, 
notamment dans les industries de biens d'equipement,  la 
croissance de la production industrielle s'est poursuivie, 
atteignant un rythme annuel de 6 a 7 Ofo.  En ltalie, apres 
etre restee relativement limitee en janvier, par suite no-
tamment  de  difficultes  d'approvisionnement  en  produits 
intermediaires,  !'expansion de  la  production  industrielle 
s'est notablement acceleree depuis le mois de fevrier. Au 
total,  suivant  des  estimations  provisoires,  la  production 
industrielle de la Communaute aurait marque, au premier 
trimestre, une progression de quelque 10 Ofo  en comparai-
son annuelle. INDUSTRIAL PRODUCTION'  PRODUCTION INDUSTRIELLE 
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N  0  T E S :  End  of  month  figures  (thousands).  The  trends  are 
based  on  series  adjusted  by  the  Statistical  Office  of  the 
European  Communities  for  seasonal  and  fortuitous  variations. 
- France :  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy : 
number registered as  unemployed ;  (the r.urve  representing  the 
results  of  the  1ST AT  sample  survey  has  been  withdrawn  for 
revision).  - Luxembourg :  negligible.  - Belgium :  completely 
unemployed  persons,  receiving  unemployment  benefit. 
In most member  countries  the  expansion  of demand  for 
manpower  has  continued  if not  accelerated  in  the  past 
few weeks. While in many occupations and trades in the 
building and services sectors seasonal influences were in 
themselves  sufficient  to  account  for  a  sharp  rise  in  the 
number  of  jobs  on  offer,  it  is  evident  that  the  decisive 
contribution came from  factors  inherent in  the economic 
situation.  Especially  in  industry,  where  the  slowdown 
in  the  advance  of  productivity  per  person  employed  is 
partly attributable to the difficulty of any further length-
ening  in  the  hours  actually  worked,  and  where  mvest-
ment  in  plant extension has created additional  jobs,  the 
increase in  the number of unfilled vacancies was higher 
than is usual for the season. In all member  countries ex-
cept  France,  this  development  was  accompanied  by  a 
fresh  fall  in unemployment.  As  the reserves  of domestic 
manpower often lack the necessary skills or are not prep-
ared  to  move  to  other  places,  recruitment  of  foreign 
workers  continued at a  high  level,  notably in Germany. 
This  means  that  the  total  numbers  in  paid  employment 
in the Community must have shown a  further appreciable 
rise  in recent months. 
REM A  R QUE S :  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers.  Les 
courbes  ont  ete  etablies  d  partir  des  series  corrigees  des 
variations  saisonnieres  et  accidentelles  par  J'Office  statistique 
des  Communautes  europeennes: - France:  demandes  d'emploi 
non  satisfaites.  - Italie:  personnes  inscrites  aux  bureaux  de 
placement (la  courbe relative aux resultats  de  I'  enquete I STAT 
est  temporairement  supprimee,  Ja  methode  d'ajustement  preli-
minaire  de  Ja  serie  de  base  etanl  en  COUTS  de  revision).  -
Luxembourg :  donnee  tres  Iaible.  - Belgique :  chomeurs  com-
plets indemnises. 
Dans la plupart des pays membres, !'expansion de Ia  de-
mande  de  main-d'reuvre  s'est  poursuivie et meme  acce-
leree au  cours des dernieres  semaines. Abstraction faite 
'de ce que,  dans de nombreuses professions des  secteurs 
de  la  construction et des services,  les influences saison-
nieres  expliquent,  a elles  seules,  un  fort  accroissement 
de  l'offre  d'emplois,  les  facteurs  proprement  conjonctu-
rels  ont  ete  determinants  a  cet  egard.  Dans  l'industrie 
notamment,  ou  le  ralentissement des progres de produc-
tivite par salarie est en partie imputable aux limites aux-
quelles  se  heurte  desormais  l'allongement  de  Ia  duree 
effective du travail, et ou les investissements d'extension 
ont ouvert de  nouveaux emplois,  !'augmentation des  of-
fres d'emploi non satisfaites a  depasse l'ampleur du mou-
vement  saisonnier.  Cette  evolution  s'est  accompagnee 
dans  tous  les  pays  membres,  la  France  exceptee,  d'une 
nouvelle regression du  ch6mage.  Du fait d'une qualifica-
tion professionnelle ou d'une mobilite geographique sou-
vent  insuffisantes  des  reserves  de  main-d'reuvre  indi-
gene,  le  recrutement  de  travailleurs  etrangers  est  reste 
intensif,  notamment  en  Allemagne.  Dans  ces  conditions, 
le nombre total de salaries dans la Communaute doit en-
core avoir augmente  notablement  au  cours  des  derniers 
mois. CONSUMER PRICES  PRIX A LA CONSOMMATION 
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N 0  T E S :  Indices  of  prices  in  national  currency;  Source: 
Statistical  Office  of  the  European  Communities.  New index  for 
Italy and Belgium as from  1967. 
In  February and  March,  consumer  prices  were  still  ris-
ing  throughout  the  Community.  This  was  partly  be-
cause of purely seasonal or fortuitous factors such as the 
unusual  length  of  the  winter,  which  caused  an  appre-
ciable increase in prices for fresh vegetables and for po-
tatoes,  and  partly  because  the  persistent  pressure  of 
demand on supply enabled firms  to  pass on to  the con-
sumer  the  sometimes  appreciable  rises  in  their  costs. 
In  some  member  countries  certain  signs  nevertheless 
suggest a  weakening in the upward pressure which cur-
rent  developments  are  exerting  on  prices  for  certain 
industrial  consumer  goods.  In  the  Netherlands,  for  in-
stance,  the  price  increases  for  clothing  have  flattened 
out  distinctly  in  recent  months,  while  in  France  the 
reduced  vigour  of  demand  by  households,  particularly 
for consumer durables, appears to have kept the upward 
movement of prices within limits.  In Germany and Italy, 
by  contrast,  the  upward  trend  of  retail  prices  has,  if 
anything,  gathered additional momentum,  industrial pro-
ducer  prices  having  advanced  very  appreciably  in  re-
cent months. 
REM A  R 0  U E S : Indices  des prix  a Ia consommation en man· 
naies  nationales;  source:  Office  statistique  des  Communautes 
europeennes.  Nouveaux indices  pour I'ltalie  et  Ia  Belgique  de· 
puis  1967. 
La  hausse  des  prix a la  consommation  s'est poursmv1e, 
durant  les  mois  de  fevrier  et  mars,  dans  tous  les  pays 
membres.  Outre  des  facteurs  purement  saisonniers  ou 
accidentels  - la  duree  inhabituelle  de  la  saison  froide 
ayant  notamment  entraine  un  encherissement  sensible 
des  legumes  frais  et  des  pommes  de  terre - la  persis-
tance  des  tensions  entre  l'offre  et  la  demande  a  egale-
ment joue un role a cet egard, en permettant aux entre-
prises de  repercuter sur  les  consommateurs  !'augmenta-
tion  parfois  appreciable  des  cOtlts.  Dans  quelques  pays 
membres, certains indices permettent neanmoins de croire 
a un  Ieger affaiblissement des  facteurs  conjoncturels de 
hausse  des  prix  pour  des  produits  industriels  de  con-
sommation. C'est ainsi qu'aux Pays-Bas la hausse du prix 
des vetements, entre autres,  s'est nettement moderee, au 
cours  des  derniers  mois,  tandis  qu'en  France  l'accalmie 
de  la  demande des  menages,  en  particulier pour ce  qui 
concerne  les  biens  de  consommation  durables,  semble 
avoir  assigne  certaines  limites  a  la  poussee  des  prix. 
En Allemagne et en Italie, par contre, Ia tendance ascen-
dante  des  prix  dans  le  commerce  de  detail  s'est  plutot 
accentuee du point de vue conjoncturel, apres le releve-
ment  particulierement  sensible  enregistre  au  cours  des 
derniers mois pour les prix industriels a la production. 
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The  Community's  balance  of  trade  with  non-member 
countries, which at the beginning of the year had moved 
still deeper into deficit, does not appear to have deterior-
ated further.  This is probably in the main a  consequence 
of  some  slackening  in  import  demand,  which  had  been 
very  heavy,  and  of  the  fact  that  the  expansion  of  ex-
ports has at the same time not weakened further.  In the 
Netherlands,  for  instance,  where  the  balance  of  trade 
had since the autumn been tending to deteriorate, the sit-
uation was stabilized in February and March, while Italy's 
balance  of  trade,  which  had  moved  into  much  heavier 
deficit  at  the  beginning  of  the  year  as  a  result  of  the 
strikes,  has probably also  been stabilized as  the  export-
ing  industries  made  good  the  losses  of  production.  In 
addition,  Germany's foreign trade surpluses stopped fall-
ing  in  February-March,  mainly  because  the  trend  of 
exports  has  recovered  something  of  its  buoyancy.  Last-
ly,  the  French  balance  of  payments  recovered  further, 
the figures  for  March  being almost back in  equilibrium, 
thanks  to  a  particularly well  sustained expansion of ex-
ports.  The  external  position  of  the  Belgo-Luxembourg 
Economic Union also continued to improve, but here the 
improvement  was  due  to  the  less  rapid  growth  of  im-
ports. 
REM A  R QUE  S :  Communaute :  par  rapport  aux  pays  non 
membres.  - Pays  membres.:  commerce  intracommunautai{e 
inclus.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois  du  solde  resultant 
des  donnees  desaisonnalisees  d'importation  et  d'exportation 
de  J'Office  statistique  des  Communautes  europeennes.  - Ex-
portation  f.o.b.,  importation  c.i.f. ;  or  monetaire  exclu.  - Bel-
gique  et  Luxembourg :  courbe  commune.  - Les  donnees  rela-
tives aux derniers mois peuvent etre basees sur des estimations. 
1)  1  unite  de  compte  =  0,888671  gramme  d'or  fin  =  1  dollar 
U.S. au taux de change· officiel. 
Apres  Ia  nouvelle  aggravation  du  deficit  enregistree au 
'debut de l'annee,  la balance commerciale de  la  Commu-
naute  a  l'egard  des  pays  non  membres  ne  s'est  appa-
remment  plus  deterioree  depuis  lors.  Cette  evolution 
semble  due  essentiellement a un  certain  ralentissement 
du courant d'importation,  jusqu'alors assez  rapide,  et au 
fait  qu'en  meme  temps  !'expansion  des  exportations  a 
cesse de s'affaiblir.  Ainsi,  la  tendance a la  deterioration 
de la balance commerciale des Pays-Bas, observee depuis 
l'automne  dernier,  ne  s'est  pas  poursuivie  en  fevrier/ 
mars,  tandis  que  Ia  balance  italienne,  dont  le  deficit 
s'etait  fortement  accru  au  debut  de  l'annee  par  suite 
des greves, pourrait s'etre stabilisee, tout au moins dans 
la mesure ou les industries exportatrices, comme la pro-
duction elle-meme,  rattrapent leur retard. De plus,  la re-
duction  de  l'excedent  exterieur  de  l'Allemgane  s'est 
arretee en fevrier/mars, essentiellement du fait que }'evo-
lution  des  exportations  est  redevenue  plus  dynamique. 
Enfin,  le  redressement de  la  balance franc;aise  a  marque 
de  nouveaux  progres,  a  tel  point  qu'elle  a  retrouve 
son  equilibre  au  mois  de  mars,  grace  a une  expansion 
tres  reguliere  des  exportations.  La  position  exterieure 
de  l'U.E.B.L.  a  egalement  continue  de  s'ameliorer;  mais 
cette tendance trouve plutot son origine dans une crois-
sance moins rapide des importations. EXPORTS  EXPORTATIONS 
to non-member countries  vers les pays non membres 
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The  expansion  of  Community  exports  to  non-member 
countries slowed down distinctly at the end of 1969  and 
the  beginning  of  1970;  in  volume  it  was  more  sharply 
down than is apparent from  the figures  for value,  which 
still  reflected  a  vigorous  increase  in  export  prices 
(measured  in  terms  of  dollars).  The  reasons  for  the  de-
cline in the buoyancy of exports lie both in the Commu-
nity,  where in most member countries  domestic  demand 
continues  to press heavily on resources,  and in the eco-
nomic  situation  prevailing  in  major  purchasing  coun-
tries.  With  economic· activity in  the  United  States  cool-
ing  down,  for  instance,  the  sales  possibilities  open  to 
most  member  countries  declined,  entailing  a  fall  in 
Community exports to  that country.  In the United King-
dom,  the propensity to  import remained weak,  despite  a 
certain  revival  of  domestic  production,  the  result  being 
that  deliveries  by  the  Community  ran  at  a  fairly  low 
level. On the other hand, exports to the remaining EFT  A 
countries,  where  the  economic  trend  is  for  the  most 
part still very expansionary, were again up appreciably: 
in the three months November 1969 to January 1970, their 
value  was  more  than  20 Ofo  higher  than  a  year  earlier. 
Export  to  the  countries  of  the  Eastern  bloc  have  also 
continued  to  expand  at  a  lively  pace in  recent  months. 
REM A  R 0  U E S :  lndices  de  valeur  en  u.c.,  corriges  des 
variations  saisonnieres,  etablis  par  l'Office  stalistique  des 
Communautes  europeennes.  - Moyenne  mobile  sur  trois 
mois.  - Les  donnees  relatives  aux  derniers  mois  peuvent  eire 
basees sur des  estimations. - Belgique et  Luxembourg :  courbe 
commune. 
A  la  fiq  de  l'annee  derniere  et au  debut  de  1970,  !'ex-
pansion  des  exportations  de  la  Communaute  vers  les 
pays  non  membres  s'est  nettement  ralentie.  Ce  mouve-
ment  a  ete  plus  accuse  en  volume  qu'il  ne  ressort  des 
chiffres exprimes en valeur, lesquels refletent encore une 
forte  augmentation  des  prix  a !'exportation  libelles  en 
dollars.  L'affaiblissement  du  dynamisme  des  exporta-
tions  trouve  son  origine tant  dans  la  Communaute  elle-
meme  - ou,  dans  la  plupart  des  pays  membres,  la 
demande  interieure  absorbe  toujours  des  ressources 
importantes  - que  dans  la  conjoncture  actuelle  des 
principaux  pays  clients.  C'est  ainsi  que  l'affaiblisse-
ment  de  l'activite  economique  aux  Etats-Unis  y  a  re-
duit les possibilites de vente de la plupart des pays mem-
bres  et  que  les  exportations  de  la  Communaute  a des-
tination de ce pays ont done diminue. Dans le Royaume-
Uni,  la propension a importer est restee  faible,  en depit 
d'une certaine reprise de  la production interieure,  et les 
livraisons  de  la  Communaute  se  sont,  elles  aussi,  main-
tenues a un niveau assez bas. En  revanche, les ventes de 
la Communaute aux autres pays de l'A.E.L.E.,  dont !'evo-
lution  economique  reste,  le  plus  souvent,  nettement 
orientee  a !'expansion,  ont  encore  marque  des  progres 
importants·  de  novembre  dernier  a  janvier  1970,  elles 
se sont accrues de plus de 20 °/o  en comparaison annuelle. 
Les  exportations  vers  les  pays  de  l'Est  sont  egalement 
demeurees  en  forte  expansion durant  les  derniers  mois. 
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Although  intra-Community  trade  is  still  expanding  con-
siderably,  the  pace  of advance  has  slackened distinctly 
since last autumn,  mainly because domestic demand has 
calmed  down  somewhat  in  certain  member  countries 
where  it  had,  partly  because  of  speculation,  reached 
excessive proportions. Especially in France the expansion 
of imports, which until the summer of 1969  had provided 
vigorous stimuli to intra-Community trade, has weakened 
progressively  since  devaluation:  stockpiling  purchases 
of raw materials and semi-manufactures have ceased and 
imports  of consumer goods have  slar:kened distinctly as 
spending  by  households  has  settled  back  to  its  normal 
level.  In  Belgium,  the  tendency  for  imports  to  decline 
that has  been visible  for  some  months  past  is  probably 
also  the  reflection  of  some  slackening  in  the  pace  at 
which domestic demand,  especially private consumption, 
is  expanding.  In  the  Netherlands, by contrast,  the trend 
of  purchases  from  other  Community  countries  appears 
to  have  been  somewhat  more  dynamic  of  late.  As  a 
result  of  the  demand  situation  prevailing  on  the  Ger-
man  market,  the  expansion  of  imports  to  that  country 
was  still  very  vigorous,  and  Italy's  imports  from  the 
other  Community  countries  also  continued  to  show  a 
fairly steep rise. 
REM A  R 0  U E S :  Moyenne  mobile,  sur  trois  mois,  des  in-
dices  desaisonnalises  par  /'Office  slalislique  des  Communau-
tes  europeennes.  - Les  donnees  relatives  au  dernier  mois 
peuvenl  eire  basees  sur  des  estimations.  - Courbe  commune 
pour  Ia  Belgique  et  Je  Luxembourg. 
Bien que son developpement ait encore ete  appreciable, 
le  commerce  intracommunautaire  accuse  depuis  .l'au-
• tomne  un  net  ralentissement.  Celui-ci  s'explique  essen-
tiellement par une evolution plus moderee de la demande 
interieure  dans  certains  pays  membres,  apres  !'expan-
sion  trop  vive,  souvent  d'origine  speculative,  qu'elle 
avait accusee  anterieurement.  En  France,  notamment,  le 
courant  d'importation  qui,  jusqu'a  l'ete  dernier,  avait 
fortement  stimule  les  echanges  intracommunautaires, 
s'est affaibli  de plus en plus  depuis  la  devaluation.  Les 
achats de matieres et demi-produits destines a  la consti-
tution  de  stocks  ont  cesse,  et  la  normalisation  des  de-
penses  des  menages  a  notablement  reduit  les  importa-
tions de biens de consommation. En Belgique, la tendance 
a  la contraction des  importations, observee depuis  quel-
ques  mois,  semble  egalement  refleter  une  expansion 
plus  moderee  de  la  demande  interieure,  notamment  de 
la  consommation  privee.  En  revanche,  les  achats  des 
Pays-Bas  a  ses  partenaires  de  la  Communaute  parais-
sent,  depuis  quelque temps,  avoir un peu repris de leur 
dynamisme. En Allemagne,  le developpement des impor-
tations est demeure tres rapide, du fait de revolution de 
la  demande  sur  le  marche  interieur;  en  Italie  aussi,  les 
achats  aux  autres  pays  membres  accusent toujours  une 
tendance assez vive a !'expansion. 11 
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N  0  T E S :  Unbroken  line  shows  official  Bank  Rate.  - Dolled 
line  shows  monthly  average  of  the  rates  for  call  money.  -
In  Italy  rates  for  call  money  are  not  quoted. 
The .1eversal in the trend of interest rates on major mon-
ey markets outside the Community that has been discern-
ible  for  some  time  affected  the money markets  in most 
of  the  member  countries  at  the  end  of  March  and  the 
beginning  of  April.  In  France,  call  money  rates  tended 
slightly  downwards,  with  the  central  bank,  which  re-
duced  its  intervention  rate  several  times,  still  seeking 
for  balance-of-payments  reasons  to  maintain  a  certain 
gap between rates on the  domestic  market and rates on 
the  Eurocurrency market.  In  the  Netherlands,  the  situa-
tion  on  the  money  market  eased  very  appreciably  as 
more funds became available in April, and interest rates 
fell  distinctly.  In  Belgium,  too,  where  certain  special 
factors  had touched  off  a  slight rise  in interest rates  as 
recently  as  in  March,  the  prevailing  trend  has  since 
been  downwards.  The  money  market  in  Germany,  by 
contrast,  continued  to  be  unmistakably  marked  by  the 
restrictive  policy  of  the  '• Bundesbank,  especially  the 
sharp  increase  in  the  discount  rate  (from  6 °/o to  7 Ofo) 
made at the beginning of March and the introduction of 
an additional  minimum  reserve  requirement  of 30 °/o for 
any increase in foreign  liabilities after  1  April.  In  Italy, 
the  increase  in  the  discount  rate  from  4 °/o  to  5 1/2 °/o 
- the actual rate is as a  rule 1.5  points higher - at the 
beginning of March was probably made mainly  for  bal-
ance-of-payments reasons. 
REM A  R 0  U E S :  Taux  d'escomple  de  Ia  Banque  centrale: 
courbe  en  trail  conlinu.  - Taux  de  /'argent  au  jour  le  jour: 
courbe  en  poinlille ;  moyenne  mensuelle. - En  Italie,  les  taux 
de  /'argent  au  jour  le  jour  ne  son/  pas  coles. 
Le  renversement dans  la tendance des taux,  observe de-
puis  quelque  temps  deja  sur  d'importants  marches  mo-
netaires  en  dehors  de  la  Communaute,  n'a  pas  manque 
d'influencer  a  la  fin  du  mois  de  mars  et  au  debut  du 
mois  d'avril  les  marches  monetaires  de  la  plupart  des 
pays  membres.  En  France,  le  taux  de  !'argent  au  jour 
le  jour  a  marque  une  legere  tendance  a  la  baisse;  la 
Banque  de  France,  qui  a  plusieurs  fois  reduit  son  taux 
d'intervention,  est  pourtant  restee  soucieuse,  pour  des 
raisons  touchant  la  balance  des  paiements,  de  main-
tenir  un  certain  ecart  par  rapport  aux  taux  pratiques 
sur  le  marche  des  euro-devises.  Aux  Pays-Bas,  le  mar-
che  monetaire  a  marque  en avril  une  detente  tres  sen· 
sible,  par  suite  d'un  afflux  plus  important  de  devises. 
En  Belgique  aussi,  ou  des  facteurs  exceptionnels  a-
vaient  encore  entraine  au  mois  de  mars  une  legere 
hausse  des  taux  d'interet,  une  tendance  a  la  baisse  a 
prevalu  depuis  lors.  En  revanche,  le  marche  monetaire 
allemand  a  ete  nettement  influence  par  la  politique 
restrictive de la Bundesbank, et notamment par la forte 
majoration  du  taux  d'escompte  - porte  de  6  a  7,5 Ofo 
au debut de mars - et !'introduction, au  1  er  avril,  d'une 
reserve  obligatoire  supplementaire  de  30 Ofo  pour  l'ac-
croissement des  engagements  a  l'etranger.  Quant au re-
levement de  4  a  5,5 Ofo  du  taux  d'escompte  applique  en 
ltalie,  au debut du mois de mars, - le  taux  effectif est 
en  general  plus  eleve  de  1,5  point - il  semble  que  ce 
soient  surtout  des  considerations  touchant  la  politique 
de balance des paiements qui aient inspire cette mesure. 
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SHORT-TERM LENDING TO BUSINESS 
AND PRIVATE CUSTOMERS 
CREDITS A COURT TERME AUX 
ENTREPRISES ET AUX PARTICULIERS 
1963  100 
260 
I  I  I  I  119,671  I  I  I  I  I  I  119681  1  I  I  I  I  I  11969'  I  I  I  I  I  I  1 19701  I  I  I 
250  r- B.R.  Deutachland 
France  - Ita II a  -- 240  -Nederland  -- Belgique-Bel gil  --
230 
- _, __/' 
~~~ 
~ 
~ , 
,.~ 
t10 
V' 
~  r"-~  /  ~  ~ . 
_/;. ~ 
~ 
/ 
l..-----'~ 
y 
....... - /  'I"  v  '  / 
/  t ~  , 
~ 
v~ 
/ ---
1--'  r  ~ 
~  I 
~ 
~  .J 
..-~  , 
p /  .,.--
~ 
~  " 
220 
210 
200 
190 
180 
170 
160 
150 
140 
~  " 
~  "' 
130 
120 
I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  _l  l  l  l  1  I 
J  FMAMJ  JASON  OJ  FMAMJ  J  ASONDJ  FMAM  J  JASOHDJ  FMAMJ  J  ASOHD 
N  0  T E S :  Bank  credits  for  the  following  periods :  Federal 
Germany,  up  to  6  months;  France  and  Netherlands,  up  to 
2  years;  Belgium  and  Italy,  without  time-/imil.  - France: 
for May  1968  no date  available. 
The volume of short-term lending to business and private 
customers  has  for  some  months  past  tended  to  differ 
fairly  sharply  from  one  Community  country  to  another. 
In  Belgium,  for  instance,  where  inflows  of  funds  from 
abroad  have  evidently  improved  the  liquidity  of  enter-
prises,  the  volume  of  credit  made  available  has  bei:m 
stagnant.  In  France,  the  volume  of  short-term  lending 
even  declined  in  absolute  terms,  after  compliance  with 
the  limits  on  credit  was  enforced  more  strictly.  So  as 
to  be  able  to  keep  lending  better  under  control  in  the 
future,  the  Banque  de  France  was  at  the  beginning  of 
February given the right to  require banks which exceed 
the prescribed limits on their: lending to deposit a  certain 
sum  interest  free.  In  Germany,  by  contrast,  the  expan-
sion of credit remained very vigorous; after the revalua-
tion  of  the  German  mark,  money  had  left  the  country 
again on a  substan_ tial scale, strongly affecting the liquid-
ity  of  enterprises  at  a  moment  when  the  persistently 
vigorous  expansion  of  business  activity  was  causing 
an  appreciable  rise  in  financing  requirements.  In  Italy, 
too,  the  volume  of  credit  rose  very  appreciably,  the 
main  reasons  probably  being  that  the  wave  of  strikes 
in  the  autumn  of  1969  had  caused  a  considerable  dip 
in  company  profits  and  that  it  took  appreciable  funds 
to get production started again. 
REM A  R 0  U E S:  Credits  bancaires  doni  la  duree  peul  al-
teindre  6  mois  pour  l'Allemagne,  2  ans  pour  Ia  France  et  les 
Pays-Bas ;  en Belgique et en llalie :  sans limitation de dun !!e.  -
France :  aucune  donnee  pour mai  1968, 
Depuis quelques mois, des divergences assez nettes, d'un 
pays a !'autre, sont apparues dans !'evolution du volume 
du  credit  a  court  terme  accorde  dans  la  Communaute 
aux  entreprises  et aux  particuliers.  Ce  volume  n'a  plus 
guere  varie  en  Belgique,  ou  un  afflux  de  capitaux  en 
provenance  de  l'etranger  semble  avoir  accru  la  liqui-
dite  des  entreprises.  En  France,  le  volume  du  credit a 
court  terme  a  meme  diminue  en  termes  absolus  depuis 
!'application  plus  stricte  des  limitations  imposees.  En 
vue de pouvoir contr6ler mieux encore, a l'avenir,  !'oc-
troi  de  credit,  la  Banque  de  France  a  obtenu,  au  debut 
de fevrier,  le droit d'exiger,  de la part des  banques qui 
depassent  les  limites  autorisees,  la  constitution  d'un 
depot  non  productif d'interets.  En  revanche,  l'accroisse-
ment du credit est demeure  considerable en Allemagne; 
dans ce pays, la reevaluation du mark a  ete suivie d'im-
portantes  sorties de  devises  qui  ont fortement  reduit  la 
liquidite  des  entreprises a un moment ou  Ia  persistance 
d'une  vigoureuse  expansion  de  l'economie  augmentait 
notablement  les besoins  de financement.  En Italie aussi, 
le  volume du  credit s'est accru dans de  tres  fortes  pro-
portions,  par  suite  surtout  des  pertes  sensibles  de  be-
nefices  causees aux entreprises  par la  vague  de  greves 
de l'automne dernier, et de !'importance des capitaux que 
necessitait  le  nouveau  demarrage  de  la  production. GOLD AND 
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N  0  T E S: Gold holdings and  freely  convertible foreign  assets 
of  official  monetary  institutions.  - Conversion  at  official  ex-
change  rates.  - Gross  reserves,  i.e.  not  net  of  liabilities  to 
abroad. 
In  the  first  quarter  of  1970,  gross  gold  and  foreign 
exchange  reserves  in  the  Community  again  rose  con-
siderably. The differences in international interest rates, 
which  widened  as  the  situation  eased  on  the  money 
markets,  especially  the  Eurodollar  market,  and  two  im-
portant  member  countries  put  up  their  discount  rates, 
led to substantial inflows of money into the Community. 
The current accounts of some member countries also im-
proved  considerably,  making  it  possible  for  F:ance  in 
particular  to  register  an  increase  in  its  foreign  ex-
change reserves despite repayment of most of the short-
term debts it had contracted with foreign  central banks. 
In  Germany,  the  official  gross  gold  and  foreign  ex-
change  reserves,  which  had  fallen  sharply  after  the 
change in the parity of the mark,  rose again slightly in 
the  early  months  of  the year - in  part,  it  is  true,  be-
cause the Bundesbank was ready to exchange US  Treas-
ury  Bills  into  foreign  paper  that  was  not  subject  to 
any  restrictions.  In  Italy,  too,  where  the  balance  of 
payments  had  been  in  heavy  deficit  at  the  beginning 
of  the  year,  gross  reserves  rose  a  little. 
REM A  R QUE S:  Situation  des  reserves  en  or  et  devises 
convertibles  immediatement  realisables  des  institutions  mone-
taires  officielles.  Conversion au  cours  officiel.  Reserves  brutes, 
c.a.d.  a  )'exclusion  des  engagements  exterieurs. 
Les  reserves  d'or  et  de  devises  de  la  Communaute  se 
sont accrues dans  une mesure notable au cours du pre-
mier  trimestre  de  1970.  La  detente  progressive  inter-
venue s"ur  les  marches  monetaires  exterieurs  a  la  Com-
munaute - notamment le  marche  de  l'euro-dollar - et 
les relevements de taux d'escompte dans deux pays mem-
bres importants ont elargi les ecarts entre taux d'interet 
d'un  pays  a  l'autre,  entrainant  un  afflux  considerable 
de devises dans la Communaute. En outre, la balance des 
paiement courants de plusieurs pays membres  a  marque 
une amelioration sensible. Celle-ci a,  en particulier, per-
mis  a  la France d'accroitre ses reserves monetaires tout 
en  reduisant  fortement  son  endettement  a  court  terme 
vis-a-vis  des  banques  d'emission  etrangeres.  En  Alle-
magne, les reserves brutes d'or et de devises des autori-
tes monetaires, qui avaient fortement baisse apres la mo-
dification du taux de change, se sont de nouveau legere-
ment accrues au cours des premiers mois de  1970;  cette 
reprise  est,  il  est  vrai,  due  exclusivement  au  fait  que 
la Bundesbank  a  converti des bons du Tresor americain 
en avoirs etrangers immediatement disponibles.  Mais en 
Italie aussi,  ou  la  balance des  paiements  accusait  pour-
tant,  au  debut  de  l'annee,  un  deficit  important,  les  re-
serves brutes ont legerement augmente. 
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Graphs I  and II show businessmen's  views  of  their  total order-
books and their stocks of finished  goods,  represented as  three-
month  moving  averages  of  the  difference  between  the  per-
centage  of  those  who  find  them  "above  normal''  ( + )  and  the 
percentage of those who find  them  "below normal"  (- ).  Graph 
III  shows  three-month  moving  averages  of  the  difference  (as 
percentage of replies) between the number of businessmen who 
expected  production  to  be  up  ( + )  and  those  who  expected  it 
to  be  down  (- ).  The  table  below  shows  businessmen's  as-
sessments  of  their  total  order-books,  foreign  orderbooks 
and  stocks  of  finished  goods  during  the  last  three  months, 
( + )  being  above  normal,  ( = )  being  normal,  (- )  being  be-
low  normal.  It  also  shows  whether  they  expect  the  following 
three  or  four months  to  bring an  increase  ( + },  no  change  ( = ) 
or  decrease  (- )  in  their production  and  in  their  selling prices. 
Detailed  comments are  given in  " Results of the  business survey 
carried  out  among  heads  of  enterprises  in  the  Community", 
published  three  limes  a year. 
BR 
~ 
Deutschland  France 
- D  J  F 
Total order-books  +  34  33  33 
=  56  56  54 
Carnet de commandes total  - 10  11  13 
Export order-books  +  7  9  12 
=  73  67  72 
Carnet de commandes etrangeres_  20  24  16 
Stocks of finished goods  +  6  8  9 
=  72  72  72 
Stocks de produits finis  - 22  20  19 
Expectations : production  +  18  27  22 
- 79  71  15 
Perspectives de production  - 3  2  3 
Expectations : selling prices  +  41  26  18 
Perspectives relatives  =  57  73  81 
aux prix de vente  - 2  1  1 
1)  Excluding construction,  food,  beverages and  tobacco. 
~)  Excluding the Netherlands. 
D  J  F 
40  35  34 
39  46  45 
21  19  21 
46  52  50 
39  35  38 
15  13  12 
12  14  17 
64  66  65 
24  20  18 
32  35  32 
59  56  59 
9  9  9 
59  56  50 
40  42  46 
1  2  4 
Dans  les  graphiques  I  et  II  sonl  repn?sentees  Ies differences, 
exprimees  en  moyenne  mobile  sur  trois  mois  entre  les  pour-
centages  des  reponses  «SUperieur a la  normale >>  el  <<inferieur a 
la  normale >>  aux questions  concernant  respectivement le camel 
de  commandes  total  et  les  stocks  de  produits  finis.  Dans  le 
graphique  III  sonl  representees  les  differences  entre  les  pour-
centages  des  reponses  «en  augmentation>>  (+ )  et  «en  diminu-
tion >>  (- ) a Ia question relative aux  perspectives  de production 
des  chefs  d'entreprise,  exprimees  en  moyenne mobile  sur  trois 
mois.  Pour les  trois derniers mois  le tableau presente,  en  pour-
centage  du  nombre  totale  des  reponses,  les  jugements  des 
chefs  d'enlreprise  relatifs  aux  camels  de  commandes  totaux, 
aux  camels  de  commandes  etrangeres  et  aux  stocks  de  pro-
duit  finis:  superieurs  a la  nor  male  ( +  ),  normaux  (= ),  infe-
rieurs  a la  normale  (- ).  En  outre  sonl  indiquees  les  perspec-
tives  exprimees  par  les  chefs  d'enlreprise  pour  les  lruis  ou 
quatre  mois  suivants  en  ce  qui  concerne  la  production  et  les 
prix de  v-ente: augmentation (+ ),  stabilite ( =  ),  diminution {- ). 
Un  commtmtaire  complet  des  resultats  parait  trois  lois  par 
an  dans  Ia  publication  «Resultats  de  J'enquete  de  conjoncture 
aupres  des  chefs  d'entreprise  de  Ia  Communaute>>. 
Belgique  EEC 
Italia  Luxembourg  2) 
Belgie  C.E.E. 
D  J  F  D  J  F  D  J  F  D  J  F 
20  25  27  24  21  19  83  78  87  33  32  32 
62  60  59  59  62  59  16  21  13  52  53  52 
18  15  14  17  17  22  1  1  0  15  15  16 
13  19  20  22  19  18  89  82  89  19  21  22 
63  58  55  59  63  58  11  18  11  62  58  60 
24  23  25  19  18  24  0  0  0  19  21  18 
10  10  7  11  13  15  1  1  1  9  11  12 
59  60  69  71  73  70  95  95  95  67  68  69 
31  30  24  18  14  15  4  4  4  24  21  19 
51  41  30  24  20  18  12  5  3  29  31  26 
44  54  64  62  62  66  88  95  97  65  63  68 
5  5  6  14  18  16  0  0  0  6  6  6 
58  52  45  25  24  24  9  7  2  49  40  33 
41  46  53  71  72  71  91  92  98  49  58  65 
1  2  '2  4  4  5  0  1  0  2  2  2 
1)  A  /'exclusion  de  Ia  construction  e/  de  l'indusirie  des  den-
rees alimenlaires, boissons e/ tabac. 
2)  Non  compris les Pays-Bas. 
l 